





















































実施日 主要リフアイ 実施日 限界貸付ファ 預金ファシリナンス金利 シリティ金利 テイ金利
ユ999．1．1 3，OO 1999．ユ．1 4．50 2．00
↓ ↓ 1．4 3，25 2．751．22 4．50 2．00
4．13 2．50 4．9 3．50 1，50
1ユ．8 3I00 11．5 4．00 2．00
2000，2．8 3，25 2000．2．4 4．25 2．25
3．21 3，50 3，17 4．50 2．50
5．3 3，75 4．28 4．75 2．75
6．14 4．25 6．9 5．25 3．25
9，5 4．50 9．1 5．50 3，50
10．10 4，75 10．6 5．75 3．75
2001．5，1ユ 4．50 200L5．11 5，50 3．50
8．31 4．25 8．31 5．20 3．25
















































































































































































































































































































































































































































ユ994 ユ996 1998 1999　　　2000
実質GDP成長率 2．0 2，4 3．1 3．4　　　　4．1
HICP（対前年比増加率） ユ0．3 7．9 4．5 2．ユ　　　2．9
失業率 8．9 9．8 11．2 12，0　　　11．3
財政収支（対GDP比） 一ユ0．0 一7．4 一2．5 一1，8　　　－0．9
公債残高（対GDP比） 109．3 111．3 105．5 104．6　　　103．9
長期国債利回り（ユ0年物） n．a． n．a． 8．5 6．3　　　6．1























































































































































































































































































































































































































































1当初の （ギリシャを 米国 日本
ユ1か国） 含む12か国）
GDP（単位・ユ0億ユー口） 6，127 6，245 8，666 4，08ユ
GDPシェア（対全世界） 15，8 16．2 21．9 7，6
ユ人当りGDP（単位・ユー口） 2ユ，0ユ3 20，667 3L91632，205
部
門 農林漁業（対GDP） 2．6 2．8 1，6 ユ、8
別
産 工鉱業（対GDP） 28．6 28．5 27．3 36．4
出 サービス業（対GDP） 68．7 68．7 71．1 6ユ、9
高
失業率 9．9 9．9 4，2 4．7
労働力参加率 67．4 67．3 77．2 72．4
輸出（対GDP） 19．0 18．9 15．2 9．1
経常収支（対GDP） 一0．1 一0．2 一3．6 2．5
財政収支（対GDP） 一1．3 一1．3 ユ．o 一8．9
公債残高（対GDP） 72．2 72．7 63．2 125．6
銀行預金（対GDP） 80，0 79．4 41．O 134．5
民簡貸出残高（対GDP） 91．1 90．1 ？6、ユ 136．3
国内証券残高（対GDP） 90．1 89．8 1？8．0 157．9
株武時価総額（対GDP） 64．7 66．1 128．7 73，9
（注）単位・％，但し，GDP及び1人当りGDPを除く。
（出典）ECB，〃漱物肋1㈱榊力碗脇η2001，p，39
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界最大の経済組織の一つとなった。これと並ぶ規模は米国及び日本で，その人
口はそれぞれ2億7200万人及び1億2700万人である。
　第3表に示したように，ユー口圏の経済規模を示すGDPは，1999年に6兆
2450億ユー口をやや下回ったがうちギリシャのシェアは1，180億ユー口であ
る。性界のGDPに占める米国のシェアは，なおもユー口圏のそれを上回って
いるが，ギリシャの参加により，世界のGDPに占めるユー口圏のシェアは
15．8％からユ6．2％へ上昇した。ギリシャの人口はその経済活動に比べて大きい
ため，ギリシャの参加は，ユー口圏の一人当りGDPの平均水準をわずか乍ら
低下させた。しかしながら，ギリシャの数字を除外しても，ユー口圏のGDP
は米国や日本を下回っている。こうした国際比較は，それぞれの年の為替相場
の水準に大きく左右される点に留意しなければならない。
　ユー口圏における人口構造は，米国及び日本のそれと共通する点が多い。特
に，サービス部門がこれら3経済組織すべてにおいて最大のシェアを占めてい
る。ギリシャの参加はユー口圏の農林漁業のシェアを0．2ポイント押し上げた
が，なおも2，8％にとどまっている。それにも拘わらず，ユー口圏の数値は，
明らかに米国や日本のそれを上回っている。
（2）労働市場
　一部のユー口圏諸国では労働市場の構造改革が実施され，近年ユー口圏の失
業率は低下したものの，世界の他の経済大国に比べて，著しく高い水準にあ
る。1999年のユー口圏の失業率は9．9％であり，これに比べて，米国は4．2％，
日本は4，7％であった。高い失業率のほか，労働力参加率（1abour　force　par－
ticipation　rate）は，米国（77，2％）及び日本（72．4％）に比べて，ユー口圏
は67，3％で，著しく低いのが注目される。ユー口圏と米国における労働力参加
率の著しい乖離は，男性（約7ポイント）よりも女性（約14ポイント）におい
て激しい。ギリシャの女性の平均労働力参加率は他のユー口圏諸国より低いた
めに，ギリシャの参加は，ユー口圏全体の労働力参加率をO．1ポイント下落さ
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せることとなった。
　ユー口圏における，低い労働力参加率と高い失業率との組合わせは，およそ
60％（15才～64才人口に占める失業者数で測ったもの）をこえる雇用率を反映
している。これは雇用率が70％をこえる米国や日本よりもはるかに低いのであ
る。
（3）外国貿易
　上に述べたように，ユー口圏の特徴はおおむね各加盟国の加重平均値に近
い。これに対する一つの注目すべき例外は，ユー口圏参加国間の貿易は，今や
域内貿易とみなされ，ユー口圏全体の貿易とはみなされない，という点であ
る。このことは，通貨統合前のユー口圏各国は小さな開放経済であったが，
ユー口圏全体としては，非常に大きな閉鎖経済を形成することを意味してい
る。それはまた，ユー口圏に当初参加した11か国及び2001年1月以降ギリシャ
を加えた12か国間の貿易は，もはやユー口圏の輸出入に計上されない，ことを
意味している。ユー口圏の開放度はギリシャの参加によって一層削滅されてし
まったにも拘らず，世界の他の2大経済圏よりも開放的である。したがって，
ユー口圏の輸出は，世界全体の輸出の18．9％を占め，米国（15．2％）や日本
（9．1％）のそれを上回っている。この理由の一つは，ユー口圏及び他のEU
諸国の貿易が活発なことにある。
　ユー口圏の商品・サービス輸出は，そのGDPの17％近くに達しているが，
米国及び日本のそれは10～ユ1％である。輸入でみると，ユー口圏と米国との差
は小さい。ユー口圏では，輸入の対GDP比率は15．9％であるが，米国のそれ
は13，2％である。日本の輸入の対GDP比率は9．1％で，米国及びユー口圏より
著しく低い。ユー口圏の輸出入のうち商品が約75％のシェアを占めいている。
　ユー口圏は，1999年にGDPのO．2％相当の経常収支赤字を記録したが，ギリ
シャを除外すればGDPの0．！％相当の赤字となる。この均衡に近い状態は，米
国の赤字及び日本の黒字とは対照的である。
669
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（4）政府部門の規模と財政状態
　政府部門の規模と財政状態に目を向けると，ユー口圏全体の一般政府の総債
務残高は，1999年のGDPの72．7％であり，EU条約に定めた各国の目標値で
ある60％を明らかに越えている。ギリシャの債務比率は，当初ユー口を導入し
た11か国の1999年及び2000年の平均値より高い。事実，ギリシャを除外した債
務比率は0，5ポイント低くなっている。
　同時に，ユー口圏の一般政府の財政赤字は，1999年にGDPの1．3％に達し
た。これは，一般政府の歳入がGDPの47．7％であるのに対して，一般政府の
歳出がGDPの49．0を占めたことの表われである。ユー口圏において一般政府
部門が経済に占めるシェアは，米国や日本よりも大きいのである。米国におい
ては一般政府部門は，歳入でGDPの33％以下であり，歳出でGDPの32％以下
である。日本におけるユ999年の巨額の赤字は，歳出がGDPの40％に追り，歳
入はGDPの31％にすぎない状況を反映している。当初参加国11か国を合算し
たユー口圏に比べて，ギリシャ経済に占める一般政府部門のシェアは小さい。
そのため，ギリシャの参加は，ユー口圏における一般政府の歳入・歳出の対
GDP比率を0，1ポイント低下させたのである。
（5）金融構造
　ギリシャのユー口圏への参加は，ユー口圏の平均的金融構造に著しい変化を
きたすものではない。第3表が示すように民問部門向け貸付の対GDP比率あ
るいは資本市場調達の対GDP比率といった指標が，ギリシャのユー口圏参加
によって受ける影響は小さい。
　ユー口圏への参加のための収敷基準をギリシャが充足したことは，近年にお
けるギリシャ経済の目覚ましい発展の反映にほかならない。ユー口圏全体に比
べて，相対的規模は小さいので，ギリシャの参加は，ユー口圏の基本的指標を
大きく変えるものではない。非常に特筆すべき変化は，ユー口圏の人口の3．4
％増加，及びユー口圏のGDPの1．9％の増加である。
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　ユー口圏へのギリシャの参入は，ユー口圏の一連の統計が追加参加国を含め
る必要の生じた初めてのケースである。かくて，一連の統計の作成には，追加
国の資料のアベイラビリテイ及びユー口圏全体の集計手続きに関して配慮が必
要となってきた。
むすび
　EU諸国は，1993年1月，念願の市場統合を達成し，人，物，金，資本の域
内移動を自由にした。EEC（欧州経済共同体）の発足から35年目であった。そ
して，それから6年後の1999年1月，11か国の通貨統合を実現し，単一通貨
ユー口を導入した。これほど多数の国の通貨の平和的統合は史上未だかつてな
い一大快挙といっても過言ではなかろう。
　1999年の通貨統合が，EU全加盟国ではなく，11か国にとどまったのは，通
貨統合を成功させるため，やむを得ないことであった。通貨統含の第1陣に参
加しなかった4か国申，ギリシャが最も通貨統合に熱心であった。ギリシャの
経済収鮫への必死の努力が奏功し，2年遅れて，通貨統合へ参加できたのは，
ギリシャにとって大きな喜びであった。
　通貨統合のためには収鮫基準をクリアしなければならないが，これはかなり
厳しいもので，とくに財政赤字（対GDP比3％以内），公債残高（同60％以
内）は困難であった。このため，この財政基準はかなり弾力的に適用された感
が強い。ギリシャもそうである。通貨統合を成功させるためには，今後，参加
国がこの点を忘れることなく，適切な経済運営を図ることが重要である。
注11〕本稿は，2000年度早稲囲商学研究蓬金の研究助成を受けて実施した「欧州通貨統合（EMU）
　の進展とギリシャのEMU参加後の実態調査」の成果の一都である。このため筆者は，200ユ隼3
　月訪欧し，ECBのFilippodi　M舳ro氏並びにギリシャ銀行のH，Voridls氏と面会して，意見交
　換を行った。
12〕ESCBの意恩決定機関，政策運営等に関する詳細は，拙稿「欧州中央銀行の金融政策運営，独
　立性及びアカウンタピリテイ」（早稲田大学瞳業経営」第30号2001隼12月所収）参照。
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13〕詳細は，拙稿「EC通貨統合の展望」（r早稲田商学』第355・356合併1号、1993年3月）参照。
14〕M4Nは，ギリシャが2000年まで使用していた貨幣集計量で，2001年以降はM3に改められ
　た壇両者は若干巽なるが大差はない。
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